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Rolle der Finanzaufsicht im Rahmen der Insolvenz von P&R 


Vorbemerkung der Fragesteller 

Derzeit droht die Insolvenz der auf Direktinvestments in Container spezialisier¬ 
ten P&R-Gruppe zum größten deutschen Anlageskandal der jüngeren Vergan¬ 
genheit zu werden (www.t-online.de/fmanzen/geldanlage/id_83422516/p-r-pleite- 
groesster-deutscher-anlageskandal-der-juengeren-geschichte-html). Am 15. März 
2018 haben drei Leasing- und Vertriebsfirmen der Container-Investmentfirma 
P&R aus Grünwald bei München Insolvenz beantragt. Am 26. April 2018 haben 
zwei weitere Gesellschaften der P&R Gruppe Insolvenzantrag gestellt. Am 
17. Mai 2018 wurde bekannt, dass von 1,6 Millionen Containern wohl 1 Million 
Container gar nicht im Bestand von P&R sind. Betroffen sind über 50 000 An¬ 
leger (www.verbraucherzentrale.de/aktuelle-meldungen/geld-versicherungen/ 
p-rcontainerfirmen-insolvent-was-anleger-jetzt-wissen-muessen-24591). 

In Deutschland dürfen Vennögensanlagen üblicherweise nicht ohne einen Pros¬ 
pekt, den die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zuvor ge¬ 
billigt hat, öffentlich angeboten werden. Nach § 8 des Vermögensanlagegeset¬ 
zes (VennAnlG) entscheidet die BaFin „über die Billigung nach Abschluss ei¬ 
ner Vollständigkeitsprüfung des Verkaufsprospekts einschließlich einer Prü¬ 
fung der Kohärenz und Verständlichkeit seines Inhalts. Bei der Prüfung der Ko¬ 
härenz prüft die Bundesanstalt insbesondere, ob für das laufende und das fol¬ 
gende Geschäftsjahr die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Emittenten, 
die Geschäftsaussichten sowie ihre Auswirkungen auf die Fähigkeit des Emit¬ 
tenten, seinen Verpflichtungen gegenüber dem Anleger nachzukommen, im 
Verkaufsprospekt widerspruchsfrei dargestellt werden.“ Die Bundesregierung 
stellte in der Antwort auf die Kleine Anfrage „Container- und Schiffsfinanzie¬ 
rungen“ der Fraktion BÜNDNIS 90/DIE GRÜNEN (Bundestagsdrucksache 
19/2551) fest, dass ,,[d]ie Prospekte der P&R Transport-Container GmbH, die von 
der BaFin gebilligt wurden, [...] die gesetzlichen Vorgaben ein[halten].“ Experten 
verweisen aber auf erhebliche Widersprüche und Ungereimtheiten innerhalb der 
Prospekte der P&R (siehe z. B. die Ausführungen auf www.investmentcheck. 
de/?nv=5814&id=3802 oder www.kapital-markt-intem.de/start/aktuelles/was- 
ist-los-bei-pr-branche-haelt-den-atem-an). 


Die Antwort wurde namens der Bundesregierung mit Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 
6. September 2018 übermittelt. 

Die Drucksache enthält zusätzlich — in kleinerer Schrifttype - den Fragetext. 
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Auch schon vor dem Insolvenzantrag warnte beispielsweise die Stiftung Wa¬ 
rentest in ihrer Zeitschrift „Finanztest“ vom Juli 2017 vor P&R und berichtete 
über massive Mietunterdeckungen von jährlich knapp 200 Mio. Euro. Damit 
wurde die Tragfähigkeit des Geschäftsmodells öffentlich in Frage gestellt. Eine 
direkte Reaktion der Aufsichtsbehörden dazu gab es aber anscheinend nicht. 


Zu § 5b und § 18 VermAnlG 

1. Wieso lässt die BaFin trotz der Vorschriften des § 5b und § 18 VermAnlG, 
die Vermögensanlagen mit Nachschusspflicht zum öffentlichen Angebot 
oder Vertrieb im Inland verbieten, regelmäßig Produkte zu (bspw. www. 
schmidtner-gmbh.de/pdf/buss-container-direktinvestment-2018-prospekt.pdf; 
S. 55 und www.boxdirect.de/downloads/boxdirect_verkaufsprospekt_240_ 
241.pdf; S. 52), die eine Haftung über die Einlage hinaus im Verkaufspros¬ 
pekt klar beschreiben und deshalb sogar auf das Risiko der Privatinsolvenz 
hinweisen? 

2. Aus welchen Gründen wurden Verkaufsprospekte von der P&R gestattet, 
obwohl darin entgegen den Vorgaben des § 5b und § 18 VermAnlG Risiken 
von über die Einlage hinausgehender Haftung beschrieben sind? 

Die Fragen 1 und 2 werden aufgrund des Sachzusammenhangs gemeinsam be¬ 
antwortet. 

Nach § 5b VermAnlG sind nur solche Anlagen nicht zum öffentlichen Angebot 
zugelassen, die eine Nachschusspflicht vorsehen. Der Umstand, dass der Anleger 
als Eigentümer für sein Eigentum haften muss, stellt keine Nachschusspflicht im 
Sinne des § 5b VermAnlG dar. Eine Eigentümerhaftung kann bei Direktinvest¬ 
ments grundsätzlich immer bestehen. 


Zu § 7 VermAnlG 

3. Wieso hat die BaFin den Verkaufsprospekt von P&R zum Angebot 5001 
gestattet, obwohl darin das Alter der Container nicht angegeben wurde, trotz 
der Tatsache, dass dies notwendig ist, um dem Publikum eine zutreffende 
Beurteilung des Emittenten der Vennögensanlagen und der Vermögensanla¬ 
gen selbst zu ennöglichen, da die wirtschaftliche Nutzungsdauer von See- 
frachtcontainem mit 12 bis 15 Jahren begrenzt ist und es somit für die Beur¬ 
teilung der Werthaltigkeit eine ganz entscheidende Rolle spielt, wie alt die 
nur als „gebraucht“ bezeichneten Container sind (§ 7 VermAnlG regelt, dass 
ein Verkaufsprospekt alle tatsächlichen und rechtlichen Angaben enthalten 
muss, „die notwendig sind, um dem Publikum eine zutreffende Beurteilung 
des Emittenten der Vermögensanlagen und der Vermögensanlagen selbst zu 
ermöglichen“)? 

a) Wieso hält die BaFin die Angabe für entbehrlich? 

b) Inwiefern sah die BaFin die Vorgaben des VermAnlG und der Vermö- 
gensanlagen-Verkaufsprospektverordnung (VennVerkProspV) bezüglich 
der Anforderungen an Prospektinhalte eingehalten, wenn nicht über das 
Alter der Container aufgeklärt wurde? 

Die Fragen 3 bis 3b werden gemeinsam beantwortet. 

Die gemäß § 7 VermAnlG erforderlichen Prospektangaben werden gemäß § 7 
Absatz 3 VermAnlG durch die Verordnung über Vermögens anlagen-Verkaufs- 
Prospekte (VennVerkProspV) konkretisiert. Das Alter des Anlageobjektes ist 
nicht Gegenstand einer Mindestangabe der VennVerkProspV. Im Rahmen der 
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Mindestangabe zum Anlageobjekt ist dieses zu beschreiben. Die Darstellung ob¬ 
liegt dem Anbieter. Hierzu kann exemplarisch das Alter angegeben werden, dies 
hält die BaFin jedoch nicht für zwingend. 

Die BaFin überprüft die Vollständigkeit, Verständlichkeit und Kohärenz des Ver¬ 
kaufsprospektes, nicht aber das Produkt bzw. die Werthaltigkeit der Vermögens¬ 
anlage und die diese ausmachenden Faktoren. Dementsprechend nimmt sie kei¬ 
nen Abgleich der Gegebenheiten von Märkten bzw. Marktpreisen oder der Wert¬ 
haltigkeit von Anlageobjekten der Realwirtschaft, die je nach Geschäftsbereich 
und Anlageobjekt von unterschiedlichsten Faktoren, womöglich in manchen Fäl¬ 
len auch dem Alter, abhängig sein kann, mit den Angaben im Prospekt vor. 


4. Wieso genehmigte die BaFin den Prospekt von P&R zum Angebot 5001 
trotz der fehlenden Angaben zu aktuellen oder historischen Marktpreisen 
und -mieten von Containern? 

a) Wieso hält die BaFin die Angabe für entbehrlich? 

b) Inwiefern sah die BaFin die Vorgaben des VermAnlG und der VermVerk- 
ProspV bezüglich der Anforderungen an Prospektinhalte eingehalten, 
wenn nicht über die weit vom Markt entfernten Kaufpreise, Mieten und 
Rückkaufspreise der Container aufgeklärt wurde? 

Die Fragen 4 bis 4b werden gemeinsam beantwortet. 

Die Angabe von Marktpreisen ist keine Mindestangabe der VermVerkProspV. 
Sie fehlt daher nicht. 

Im Übrigen waren u. a. sowohl der Erwerbspreis der angebotenen Standardcon¬ 
tainer als auch die Höhe des vertraglich zugesagten Mietzinses nicht im Verkaufs¬ 
prospekt enthalten, da es sich um einen sog. unvollständigen Verkaufsprospekt 
gemäß § 10 VermAnlG handelte. Die Erstellung von unvollständigen Verkaufs¬ 
prospekten, bei denen einzelne Angebotsbedingungen erst kurz vor dem öffentli¬ 
chen Angebot festgesetzt werden und nicht Bestandteil des zu billigenden Pros¬ 
pektes sein müssen, ist eine gesetzlich vorgesehene Möglichkeit für Anbieter, um 
zeitnah auf kurzfristige Änderungen von Marktbedingungenreagieren zu können. 
Die nachzutragenden Angaben sind spätestens am Tag des öffentlichen Angebots 
zu veröffentlichen. Soll also der Erwerbspreis als Angebotsbedingung erst mit 
Beginn des öffentlichen Angebots festgesetzt werden, ist er zum Zeitpunkt der 
Prospektprüftmg und -billigung folglich nicht Bestandteil des Prospektes. Die in 
Prospekten angegebenen Prognosen z. B. zur Vennögens-, Finanz- und Ertrags¬ 
lage sind Annahmen des Anbieters; sie müssen im Prospekt als Prognose gekenn¬ 
zeichnet werden. 


5. Inwiefern prüft die BaFin bei einer Prospektzulassung, ob die Vorgaben des 
VennAnlG und der VermVerkProspV eingehalten werden? 

Die BaFin prüft einen Prospekt stets im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben. Dazu 
wird der eingereichte Verkaufsprospekt anhand einer auf der BaFin-Webseite ein¬ 
sehbaren Überkreuz-Checkliste, welche die gesetzlichen Mindestangaben auflis- 
tet, von einem Prüfungsteam auf Vollständigkeit, Verständlichkeit und Kohärenz 
geprüft. Erfüllt der eingereichte Verkaufsprospekt nicht die gesetzlichen Anfor¬ 
derungen, hört die BaFin den Anbieter gemäß § 28 Absatz 1 VwVfG vor einer 
Versagung der Prospektbilligung an. Nach der Anhörung reicht der Anbieter zu¬ 
meist eine überarbeitete Fassung des Verkaufsprospekts ein. Diese wird erneut 
entsprechend dem gesetzlichen Prüfungsmaßstab geprüft. Falls erforderlich, wird 
der Anbieter erneut angehört. Die Anzahl der Anhörungen bestimmt sich nach 
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dem jeweiligen Einzelfall, etwa anhand der Komplexität der Darstellungen oder 
der Qualität des vorgelegten Prospektentwurfs. Die BaFin prüft also Vermögens- 
anlagen-Verkaufsprospekte daraufhin, ob sie vollständig sind und alle gesetzlich 
geforderten Informationen enthalten, und ob sie verständlich und kohärent sind. 
Sobald ein Verkaufsprospekt diese Voraussetzungen erfüllt, hat der Anbieter ei¬ 
nen gesetzlichen Anspruch auf Billigung. 


Zum Verkaufsprospekt zum Angebot 5004 

6. Weshalb hat die BaFin den Verkaufsprospekt 5004 als kohärent gewertet, 
wenn das darin beschriebene Geschäftsmodell (in den P&R-Verkaufspros- 
pekten wurde immer klar beschrieben, dass der Kauf der Container durch 
den Emittenten über die Schweizer P&R Equipment & Finance Corp. erfolgt 
und an diese die Kaufpreise zu bezahlen sind) in der Vergangenheit nie um¬ 
gesetzt wurde (im Verkaufsprospekt zum Angebot 5004 wird beispielsweise 
in der Zwischenbilanz des Emittenten beschrieben, dass die bisher gesam¬ 
melten Anlegergelder nie in die Schweiz überwiesen wurden, weshalb „im 
Gegenzug noch keine Standardcontainer übereignet wurden“, P&R Trans¬ 
port-Container GmbFl, unvollständiger Verkaufsprospekt vom 17. Septem¬ 
ber 2017 für das Angebot Nummer 5004, Seite 128)? 

Unter Kohärenz ist die innere Widerspruchsffeiheit der Angaben im Prospekt zu 
verstehen. Überprüft wird, ob die einzelnen Angaben des Prospekts miteinander 
konsistent sind, d. h. ob der Prospekt selbst keine inneren Widersprüche enthält 
(vgl. Begr. RegE zu § 13 Absatz 1 WpPG auf Bundestagsdrucksache 15/4999 v. 
3. März 2005, S. 34 sowie zum VermAnlG auf Bundestagsdrucksache 17/6051, 
S. 33). Die Kohärenzprüfung beinhaltet weder einen Abgleich des Prospekts mit 
sonstigen Informationen oder Dokumenten noch einen Abgleich verschiedener 
Prospekte miteinander. Die Prospektprüfung erfolgt stets in Bezug auf den aktuell 
eingereichten Prospekt, der nur Angaben bzw. Zahlen zum Prospektaufstellungs¬ 
datum wiedergibt. Prospekte vorhergehender Emissionen (und damit: anderen 
Vermögensanlagen) auf zeitliche oder inhaltliche Veränderungen zu überprüfen 
bzw. zu vergleichen, ist nicht Gegenstand der Prospektprüfüng. 

Ebenfalls nicht zum Umfang der Kohärenzprüfung gehört die Beurteilung, ob das 
dargestellte Produkt angemessen oder plausibel ist. Eine Prüfung der inhaltlichen 
Richtigkeit von Prospektangaben findet nach dem gesetzlich festgelegten Rah¬ 
men der Prospektprüfung also nicht statt und ist auch nicht möglich. Folglich wird 
weder die Bonität des Emittenten überprüft noch die Seriosität oder die Funkti- 
onsfahigkeit bzw. wirtschaftliche Tragfähigkeit seines Geschäftsmodells. Dem¬ 
entsprechend findet daher auch keine Bilanzanalyse der Finanzzahlen im Pros¬ 
pekt statt. Ebenso wenig beurteilt die BaFin die Erfolgswahrscheinlichkeit eines 
Produkts. Sie prüft auch nicht die einer Prognose zugrunde liegenden Annahmen. 
Durch die Prospektprüfung können negative Marktentwicklungen oder unterneh¬ 
merische Fehlentscheidungen von Anbietern und Emittenten von Vermögensan¬ 
lagen nicht verhindert werden. 

Sollten sich nachträglich Abweichungen zwischen Prospektangabe und Wirklich¬ 
keit ergeben, d. h. sich herausstellen, dass eine Prospektangabe inhaltlich unrich¬ 
tig ist, kann dies eine zivilrechtliche Flaftung des Anbieters begründen (vgl. 
§ 20 ff. VermAnlG) bzw. eine strafrechtliche Verfolgung auslösen. Dies ent¬ 
spricht der Funktion des Prospektes als Transparenz- und Haftungsdokument. Er 
kann und soll keine Produktprüfung umfassen und beinhaltet keine Bewertung 
der BaFin über das beschriebene Geschäftsmodell des Emittenten. Auch vor die- 
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sem Hintergrund darf der Anbieter beispielsweise nicht mit Befugnissen der 
BaFin in dem Sinne werben, die Billigungsentscheidung stelle eine Art „Prüfsie¬ 
gel“ dar (vgl. etwa § 12 Absatz 4 VermAnlG). 


7. Wieso hat die BaFin bei erkennbarer Nichteinhaltung der Vorgaben aus frü¬ 
her von ihr gestatteten Verkaufsprospekten keine weitergehenden Auskünfte 
vom Anbieter eingeholt, obwohl z. B. § 19 VermAnlG explizit solche Aus¬ 
kunftsrechte vorsieht? 

Kein Unternehmen der P&R-Gruppe stand oder steht unter laufender Aufsicht der 
BaFin. Es lagen der BaFin unter Berücksichtigung des zuvor Gesagten keine An¬ 
haltspunkte dafür vor, dass die Voraussetzungen des § 19 VermAnlG erfüllt ge¬ 
wesen wären. Im Übrigen wird auf die Antwort zu Frage 6 verwiesen. 


8. Warum wurde der Vertrieb des Angebotes 5003 nach § 18 VermAnlG nicht 
sofort untersagt, nachdem durch die Einreichung des Verkaufsprospektes 
zum Angebot 5004 klar war, dass das Geschäftsmodell des Vorgängerange¬ 
botes nicht prospektgemäß umgesetzt wird? 

Der BaFin lagen keine Anhaltspunkte dafür vor, dass eine der Voraussetzungen 
des § 18 VermAnlG erfüllt war. Es lagen der BaFin insbesondere keine Erkennt¬ 
nisse vor, die eine sofortige Vertriebsuntersagung gemäß § 18 Absatz 2 VermAnlG 
in Verbindung mit § 15 WpHG gerechtfertigt hätten. 


9. Prüft die BaFin grundsätzlich auch die Kohärenz über verschiedene Pros¬ 
pekte eines Anbieters hinweg? 

Wenn nein, warum nicht? 

Sieht die Bundesregierung hier ggf. gesetzlichen Handlungsbedarf? 

Die Prospektprüfung der BaFin erfolgt stets in Bezug auf den aktuell eingereich¬ 
ten Prospekt. Verkaufsprospekte vorhergehender Emissionen (und damit: ande¬ 
ren Vermögensanlagen) auf zeitliche oder inhaltliche Veränderungen zu überprü¬ 
fen bzw. zu vergleichen ist nicht Gegenstand der Prospektprüfung. Diese ist durch 
den gesetzlichen Maßstab für die Prospektbilligung vorgegeben, die sich jeweils 
nur auf einen Vermögensanlagen-Verkaufsprospekt bezieht. Hierzu wird auch 
auf die Antwort zu Frage 6 verwiesen. Die Kohärenzprüfung von Verkaufspros¬ 
pekten nach dem VermAnlG entspricht der Kohärenzprüfung von Wertpapier¬ 
prospekten, die europarechtlich geprägt ist. Ein Gleichlauf erscheint sinnvoll. 


Zu § 15a VermAnlG 

10. Warum hat die BaFin keinen getrennten Ausweis der Positionen in der Er¬ 
folgsrechnung der P&R Equipment & Finance Corp. gefordert, so dass In¬ 
vestoren die fehlende Tragfähigkeit des Geschäftsmodells besser hätten er¬ 
kennen können, obwohl die BaFin gemäß § 15a VermAnlG zusätzliche An¬ 
gaben in einem Verkaufsprospekt fordern kann, „wenn dies zum Schutz des 
Publikums geboten erscheint“? 

Das Geschäftsmodell von Container-Direktinvestments nach § 1 Absatz 2 Num¬ 
mer 7 VermAnlG umfasst im Standardfall den Abschluss eines Kauf-, Miet- und 
Rückkaufvertrags. So verhielt es sich auch bei dem in den Verkaufsprospekten 
der P&R Transport-Container GmbH beschriebenen Geschäftsmodell. Da die 
BaFin im Rahmen der Prospektprüfung nicht die Tragfähigkeit von Geschäfts¬ 
modellen prüft, hatte sie auch nicht zu prüfen, ob Anhaltspunkte für zusätzliche 



Drucksache 19/4203 


-6- 


Deutscher Bundestag - 19. Wahlperiode 


Angaben gemäß § 15a VermAnlG betreffend die Tragfähigkeit des Geschäftsmo¬ 
dells zu fordern waren. Wie in den grundsätzlichen Ausführungen in der Antwort 
zu Frage 6 erläutert, wird die Tragfähigkeit des Geschäftsmodells nicht von der 
BaFin beurteilt. 


11. Waren der BaFin die Einschränkung der Wirtschaftsprüfertestate zur P&R 
AG bekannt (www.investmentcheck.de/?nv=5814&id=2855)? 

Warum hat die BaFin bei der Gestattung der Verkaufsprospekte nicht gemäß 
§ 15a VermAnlG darauf bestanden, dass im Prospekt auf die Einschränkung 
der Wirtschaftsprüfertestate für die P&R AG hingewiesen wird? 

Vermögensanlagen-Verkaufsprospekte müssen gemäß § 10 Absatz 1 Satz 1 
Nummer 1 VermVerkProspV den letzten geprüften Jahresabschluss des Emitten¬ 
ten beinhalten. Wirtschaftsprüfertestate in Bezug auf andere Gesellschaften oder 
Angebote, die nicht nach dem Vermögensanlagengesetz prospektpflichtig sind, 
werden nicht in die Prüfung einbezogen. Die Bestätigungsvermerke der Emitten¬ 
tin, Anbieterin und Prospektverantwortlichen P&R Transport-Container GmbFI 
waren nicht eingeschränkt. 


12. Hätte nach Auffassung der Bundesregierung angesichts dieser Einschrän¬ 
kungen („entgegen § 285 Nummer 3 HGB wurden keine Angaben zu nicht 
in der Bilanz enthaltenen Geschäften gemacht (Art, Zweck, Risiken, Vor¬ 
teile) bzw. entgegen § 285 Nummer 3a HGB wurde der Gesamtbetrag der 
sonstigen finanziellen Verpflichtungen nicht angegeben.“) überhaupt ein 
Testat ausgestellt werden dürfen? 

Im Rahmen der gesetzlichen Abschlussprüfung hat der Abschlussprüfer sein Prü¬ 
fungsergebnis gemäß § 322 Absatz 1 Satz 2 HGB festzuhalten und kann die Be¬ 
urteilung des Prüfungsergebnisses u. a. als eingeschränkter Bestätigungsvermerk 
(§ 322 Absatz 4 HGB) erfolgen. Ein eingeschränkter Bestätigungsvermerk darf 
nur erteilt werden, wenn der geprüfte Abschluss unter Beachtung der vom Ab¬ 
schlussprüfer vorgenommenen, in ihrer Tragweite erkennbaren Einschränkung 
ein den tatsächlichen Verhältnissen im Wesentlichen entsprechendes Bild der 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage vermittelt (§ 322 Absatz 4 Satz 4 HGB). 
Ob diese Voraussetzungen im konkreten Fall gegeben waren, ist der Bundesre¬ 
gierung nicht bekannt. 


Zu fehlenden Angaben nach Vermögensanlagen-Verkaufsprospektverordnung 

13. Warum hat die BaFin die fehlenden Angaben nach § 8 Absatz 1 Nummer 4 
VennVerkProspV zu laufenden Investitionen, im Hinblick auf die ausgeblie¬ 
benen Zahlungen an die P&R Equipment & Finance Corp. und damit die 
Nichteinhaltung des prospektierten Ablaufs, nicht entsprechend eingefordert 
(Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Überkreuz-Checkliste für 
Vermögensanlagen-Verkaufsprospekte, Punkt 113)? 

Laut BaFin fehlt die Angabe gemäß § 8 Absatz 1 Nummer 4 VermVerkProspV 
nicht, sondern findet sich in den Verkaufsprospekten der P&R Transport-Contai¬ 
ner GmbH an den folgenden Stellen: 

• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 30. Januar 2017, Angebot Nr. 5001, S. 72, 

• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 26. April 2017, Angebot Nr. 5002, S. 77, 

• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 7. August 2017, Angebot Nr. 5003, 
S. 77/78, 



Deutscher Bundestag - 19. Wahlperiode 


-7- 


Drucksache 19/4203 


• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 21. September 2017, Angebot 
Nr. 5004, S. 77/78, 

• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 2. Januar 2018, Angebot Nr. 5005, 
S. 77/78. 

Die Prospektprüfung erfolgt stets in Bezug auf den aktuell eingereichten Pros¬ 
pekt. Prospekte vorhergehender Emissionen (und damit: anderen Vermögensan¬ 
lagen) auf zeitliche oder inhaltliche Veränderungen zu überprüfen bzw. zu ver¬ 
gleichen ist nicht Gegenstand der Prospektprüfung. Ebenso wenig findet eine Bi¬ 
lanzanalyse statt. Zur Prospektprüfung wird auch auf die Antwort zu den Fragen 5 
und 6 verwiesen. 


14. Warum hat die BaFin die fehlenden Angaben nach § 8 Absatz 2 VermVerk- 
ProspV zu außergewöhnlichen Ereignissen, im Hinblick auf die Nichtzah¬ 
lung der Kaufpreise an die P&R Equipment & Finance Corp., nicht entspre¬ 
chend eingefordert (Überkreuz-Checkliste für Vermögensanlagen-Verkaufs- 
prospekte, Punkt 114)? 

Laut BaFin fehlt die Angabe gemäß § 8 Absatz 2 VermVerkProspV nicht, son¬ 
dern findet sich in den Verkaufsprospekten an den folgenden Stellen: 

• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 30. Januar 2017, Angebot Nr. 5001, S. 72, 

• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 26. April 2017, Angebot Nr. 5002, S. 77, 

• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 7. August 2017, Angebot Nr. 5003, S. 78, 

• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 21. September 2017, Angebot 
Nr. 5004, S. 78, 

• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 2. Januar 2018, Angebot Nr. 5005, S. 78. 

Außergewöhnliche Ereignisse im Sinne des § 8 Absatz 2 VermVerkProspV sind 
beispielsweise Insolvenzen, höhere Gewalt oder Handelsverbote, die einen Ein¬ 
fluss auf die Tätigkeit des Emittenten haben. Die Auswahl der Ereignisse, auf die 
hinzuweisen ist, obliegt dem Anbieter. Im Übrigen wird dazu auch auf die Ant¬ 
wort zu Frage 6 verwiesen. 


15. Warum hat die BaFin spätestens mit dem Nachtrag 1 zum Angebot 5001 die 
fehlenden Angaben nach § 9 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 VermVerkProspV 
zum Realisierungsgrad von Projekten, im Hinblick auf die unzureichende 
Realisierung, bei P&R nicht entsprechend eingefordert? 

Laut BaFin fehlt die Angabe gemäß § 9 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 VermVerk¬ 
ProspV nicht, sondern findet sich im unvollständigen Verkaufsprospekt vom 
30. Januar 2017 zum Angebot Nr. 5001 auf S. 65 und war außerdem Gegenstand 
des Nachtrags Nr. 1 vom 17. Mai 2017 (dort S. 6/7). 


16. Warum hat die BaFin die fehlenden Angaben nach § 9 Absatz 2 Nummer 4 
VennVerkProspV zu rechtlichen und tatsächlichen Beschränkungen der 
Verwendungsmöglichkeiten des Anlageobjekts, im Hinblick auf die fehlen¬ 
den Zahlungen der Kaufpreise an die P&R Equipment & Finance Corp. in 
Verbindung mit fehlenden Übereignungen der Standardcontainer an die An¬ 
leger, nicht entsprechend eingefordert? 

Laut BaFin fehlen die Angaben gemäß § 9 Absatz 2 Nummer 4 VermVerk¬ 
ProspV nicht, sondern finden sich in den Verkaufsprospekten an den folgenden 
Stellen: 
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• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 30. Januar 2017, Angebot Nr. 5001, 
S. 66/67, 

• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 26. April 2017, Angebot Nr. 5002, 
S. 70/71, 

• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 7. August 2017, Angebot Nr. 5003, 
S. 70/71, 

• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 21. September 2017, Angebot 
Nr. 5004, S. 70/71, 

• unvollständiger Verkaufsprospekt vom 2. Januar 2018, Angebot Nr. 5005, 
S. 70/71. 

Hierunter sind Angaben zu verstehen, die sich auf die Verwendungsmöglichkeit 
des Anlageobjekts beziehen, also ob diesbezüglich tatsächliche oder rechtliche 
Beschränkungen vorliegen. Beispiele für Angaben wären, ob Container nur zum 
Transport von Waren verwendet werden können oder z. B. als „Wohnraum“. 
Rechtliche Beschränkungen können sich z. B. aus Gesetzen oder Verträgen erge¬ 
ben. 


Zur Warnung der Stiftung Warentest 

17. War der BaFin die Warnung der Stiftung Warentest über massive Mietunter¬ 
deckungen von jährlich knapp 200 Mio. Euro bei P&R aus dem Juni 2017 
bekannt? 

a) Hat die BaFin aufgrund der Warnung Maßnahmen ergriffen? 

b) Wenn ja, welche und wann? 

18. Wurde die Warnung im Zusammenhang mit der Genehmigung des Prospek¬ 
tes 5005 und 5004 diskutiert? 

Was waren die Ergebnisse der Diskussion? 

19. Warum wurde nach der Warnung durch die BaFin insbesondere nicht von 
den Möglichkeiten des § 19 VennAnlG, weitere Auskünfte vom Anbieter 
einzufordem, Gebrauch gemacht? 

20. Wurde nach der Warnung der Stiftung Warentest durch die BaFin geprüft, 
ob nach § 18 VennAnlG eine Untersagung des öffentlichen Angebotes mög¬ 
lich ist? 

a) Wenn ja, was war das Ergebnis, und aufgrund welcher Erwägungen kam 
ein Verbot nicht zustande? 

b) Wenn nein, warum nicht? 

Die Fragen 17 bis 20b werden aufgrund des Sachzusammenhangs gemeinsam be¬ 
antwortet. 

Es gab keine allgemeine Warnung der Stiftung Warentest vor den Angeboten der 
P&R-Gruppe. Angebote der P&R-Gruppe waren zum Beispiel nicht in der 
„Warnliste Geldanlage - Unseriöse Firmen und Produkte“ (Stand: 6. März 2018) 
enthalten. 

Der Beitrag von Stiftung Warentest zu P&R im „Finanztest“-Heft 7/2017 führt 
sowohl positive Aspekte („Prospekte gewähren wichtige Einblicke in das Ge¬ 
schäft“, „Dank der Prospekte haben es Anleger nun leichter“, „jüngsten Jahres- 
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abschluss 2015 mit uneingeschränktem Bestätigungsvermerk“) wie auch Kritik¬ 
punkte an („wichtiger Rahmenvertrag nicht abgedruckt“). Darin vergleicht die 
Stiftung Warentest ferner die im Prospekt (in einer Zahl mit Restwertvergütungen 
Dritter) angegebenen Mieteinnahmen der P&R Equipment & Finance Corp. mit 
den nachträglich, d. h. nicht im geprüften Prospekt, durch die P&R-Gruppe mit¬ 
geteilten Zahlen zu den Mietauszahlungen der Gruppe. Die Mietunterdeckung 
wird in dem Beitrag hinterfragt, jedoch werden auch Wege zur Erfüllung der Ver¬ 
pflichtungen durch P&R angesprochen (Marktaufschwung, Mittelbereitstellung 
durch Gesellschafter und Investoren, Ausgabenkürzung, Reduzierung der Rück¬ 
kaufpreise). Der Beitrag weist darauf hin, dass Anleger vom P&R-Erfolg abhän- 
gen, die BaFin die Tragfähigkeit des Geschäftsmodells nicht prüft und Anleger 
sich daher selbst ein Bild machen müssen. Die BaFin kann Emittenten von Anla¬ 
geprodukten, die als Unternehmen der Realwirtschaft anders als z. B. Banken und 
Versicherer nicht der laufenden Aufsicht der BaFin unterliegen, hinsichtlich ein¬ 
gegangener ökonomischer Risiken nicht systematisch überwachen. Es müssen 
vielmehr im konkreten Fall Anhaltspunkte für erhebliche Bedenken für den An¬ 
legerschutz vorliegen. 

Die Prospektprüfung der BaFin umfasst ausschließlich eine Prüfung des einzel¬ 
nen vorgelegten Prospekts (siehe hierzu auch die grundsätzlichen Ausführungen 
in der Antwort zu den Fragen 5 sowie 6). Der Anbieter hat einen Ansprach auf 
Billigung, wenn der Prospekt in sich vollständig, verständlich und kohärent ist. 
In diesem Zusammenhang ist erneut darauf hinzuweisen, dass im Rahmen der 
Prospektprüfung nur ein Abgleich des Prospekts auf Widersprüche in sich zum 
Zeitpunkt der Prospektaufstellung stattfmdet. Laut BaFin ergibt sich aus den An¬ 
gaben in den Prospekten der P&R Transport-Container GmbFl keine Mietunter¬ 
deckung; denn grundsätzlich prognostizieren die Verkaufsprospekte der P&R 
Transport-Container GmbFl die Einnahmen aus der Vermietung der Container 
höher als die diesbezügliche Auszahlung an die Anleger. Soweit sich diese Pros¬ 
pektangaben als inhaltlich falsch herausstellen sollten, wäre dies kein Prospekt- 
prüfungs-, sondern vielmehr ein Prospekthaftungsthema und damit Sache der Zi¬ 
vilgerichte. 

Aus den vorgenannten Gründen hat die BaFin daher keine Maßnahmen aufgrund 
des Beitrags von Stiftung Warentest zu P&R im „Finanztest“-FIeft 7/2017 ergrif¬ 
fen oder weitere Auskünfte eingeholt. Eine Untersagung des öffentlichen Ange¬ 
bots hat die BaFin nicht geprüft, weil ihr konkrete Anhaltspunkte, insbesondere 
für erhebliche Bedenken für den Anlegerschutz, nicht Vorlagen. Flierzu wird auch 
auf die Antwort zu Frage 8 verwiesen. 


21. Wie werden öffentlich bekannte Warnungen zu Vermögensanlagen, wie 
diese Warnung der Stiftung Warentest, bei der Prospektprüfung durch die 
BaFin und bei der Aufsicht über diese Anlagen grundsätzlich berücksichtigt? 

Die BaFin sichtet im Rahmen ihrer allgemeinen Marktüberwachung auch öffent¬ 
lich bekannte Warnungen anderer Institutionen. Dabei hat die BaFin u. a. auch 
Zugang zu den Publikationen der Stiftung Warentest und nutzt diese bei Bedarf. 
Veröffentlichungen der Stiftung Warentest können ein Anlass sein, ein Finanz¬ 
produkt zu analysieren und auch Informationen darüber einzuholen. 

Die Prospektprüfung umfasst ausschließlich eine Prüfung des vorliegenden Pros¬ 
pekts in sich; hierzu wird auch auf die Antwort zu den Fragen 5 und 6 verwiesen. 
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Weiteres 

22. Inwieweit hat die BaFin die finanziellen Probleme der P&R-Gesellschaften 
zum Anlass genommen, bei anderen Direktinvestmentanbietem insbeson¬ 
dere aus dem Containerbereich genauer hinzusehen und gegebenenfalls Son¬ 
derprüfungen vorzunehmen? 

Welche konkreten Schritte wurden gegebenenfalls unternommen? 

Die BaFin hat bereits zu Angeboten anderer Direktinvestmentanbieter aus dem 
Containerbereich Informationen eingeholt. Diese werden derzeit im Rahmen der 
anwendbaren Rechtsgrundlagen mit Blick auf mögliche erhebliche Bedenken für 
den Anlegerschutz ausgewertet. 

Sogenannte Sonderprüfungen (vgl. z. B. § 44 KWG) sind nur bei Unternehmen 
wie beispielsweise Banken zulässig, die erlaubnispflichtige Tätigkeiten erbringen 
und daher der laufenden Aufsicht der BaFin unterliegen. Emittenten von Vermö¬ 
gensanlagen unterliegen als solche nicht der laufenden Aufsicht der BaFin, da mit 
der Prospektprüfung keine Erlaubnis der Geschäftstätigkeit verbunden ist. 


23. Wie viele Personenstunden werden durchschnittlich für die Prüfung eines 
Prospektes aufgewandt? 

Es werden durchschnittlich ca. 150 Personenstunden aufgewandt. 


24. Wie viele Personenstunden werden ungefähr maximal und minimal für die 
Prüfung eines Prospektes aufgewandt? 

Erfüllt der Verkaufsprospekt bei Einreichung nicht die gesetzlichen Anforderun¬ 
gen, wird der Anbieter vor einer Versagung der Prospektbilligung angehört. Nach 
der Anhörung reicht er zumeist eine überarbeitete Fassung des Verkaufsprospekts 
ein. Für eine Anhörung werden durchschnittlich ca. 35 Personenstunden aufge- 
wandt. Die Anzahl der Anhörungen und damit der konkrete zeitliche Prüfungs¬ 
aufwand bestimmen sich nach dem jeweiligen Einzelfall, etwa anhand der Kom¬ 
plexität der Darstellungen oder der Qualität des vorgelegten Prospektentwurfs. 


25. Anhand welcher Kriterien wird die nötige Prüfungsintensität für einzelne 
Prospekte durch die BaFin festgelegt? 

Für alle Verkaufsprospekte gilt derselbe in der Antwort zu den Fragen 5 und 6 
erläuterte Prüfüngsmaßstab, da ein Anspruch auf Billigung bei Vorliegen der Vo¬ 
raussetzungen des § 8 Absatz 1 VermAnlG ohne Ermessen seitens der BaFin be¬ 
steht. 
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